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 本周行业观点：高端制造龙头不断突破：集中度提升+进口替代 

1、新能源汽车行业观点：1、龙头指引下游销量提升，高端增速有望超预期。不管是新能源汽车传统龙头比

亚迪，还是新锐电动车龙头特斯拉、蔚来汽车，都取得了量、质的突破，我们认为这还仅仅是新的开始，未

来三年将不断有新的全球龙头参与。我们对未来中高端车型销量的增速比较乐观，将高于新能源汽车行业整

体销量增速。 2、行业集中度提升，尤其是在盈利好的高端领域。除受市场广泛关注的宁德时代等电池龙头

外，各材料环节也是如此；恩捷股份等公司的市场占有率超预期提升，这与其优质低成本产能的快速释放有

关。 3、重点布局有核心竞争力的龙头。总体来展望，大部分环节会逐步形成寡头格局；我们建议大家布局

高端产业链龙头，关注集中度提升的全球化龙头，逐步关注量价齐升的环节。 

2、光伏行业观点：1、上游进口替代预期提升。在硅料环节，目前价格下多数企业已达成本线；从全球来看，

韩国企业韩华、HKS 全部停产检修，OCI 因设备问题部分停产检修，美国硅料企业开工率也不高；展望未

来，部分高成本海外产能将由国内明年释放的产能替代。 2、产业链价格继续保持平稳。部分电池片价格有

所上涨，多数玻璃厂家成本价上涨 10-15%，反应了全球需求景气度超预期。 

3、风电行业观点：1、从我们调研的情况看，由于环保、土地、零部件等原因，今年装机速度低于之前预期；

这些因素有望在 2019 年得到改善，2019 年有望成为行业装机小高峰（类比 2015 年）。2、从广东等省竞价

上网办法看，竞价上网利好优质企业，因为竞的是度电成本，好的机组有更高的发电量和更低的发电成本，

优势更加突出；密切关注第一批竞价的进展情况。 

4、风险提示：1）政策支持不到位、宏观环境变化等系统性风险。2）新能源乘用车、分布式光伏等新领域

的发展低于预期。3）电动车安全事故、光伏技术变化等因素的影响。 

 本期【卓越推】通威股份（600438） 

通威股份（600438）    （2018-12-07 收盘价 9.38 元） 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、市场

热点、行业深度挖掘于一体，对追求绝对收益

的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每期只

推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不变，则跟

踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我们认

为这些股票走势将显著战胜市场，建议重点配

臵。 
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 核心推荐理由： 

1、良好根基助力农业+光伏两翼齐飞，世界级龙头再起航。公司上市时主要从事饲料业务，董事长刘汉元

先生从技术出身，高度重视技术及人才储备，并拥有极强成本控制意识。凭借这些良好根基，集团公司自

2006 年开始前瞻性的布局了光伏板块，2016 年，公司收购集团公司光伏资产进入光伏领域。三大业务中，

多晶硅门槛高，是未来利润弹性的主要来源；前期集团公司逆周期切入电池片领域，注入公司后已成长为世

界级龙头，竞争优势明显；“渔光一体”电站则实现了公司农业与光伏板块的有机结合。公司目前股权结构

集中，未来定位世界级清洁能源（光伏）运营商和安全产品（水产品）供应商，发展空间广阔。 

2、平价上网将推动光伏行业大发展，新周期中最看好硅料环节。长期来看，以光伏为代表的清洁能源有广

阔发展空间，BNEF 预计未来光伏与风电合计发电量占比有望达到 48%。我们建立了光伏平价上网收益率测

算模型，通过模型测算，我们认为 2019 年下半年行业将逐步进入复苏及平价上网新周期，2020 年开始需

求有望再次以较快速度增长。从全产业链来看，我们认为进口替代、集中度提升空间大的硅料环节是最值得

布局的环节。 

3、公司多晶硅业务优势明显，有望持续推进进口替代及产业升级。我国多晶硅 2017 年进口量占表观消费

量的 40%，仍有较大进口替代空间。行业具备较高的技术和成本门槛，未来有望形成新寡头垄断格局，使

公司保持较高的盈利水平。公司 2015 年即完成冷氢化节能降耗改造，同时构建了“化工-光伏”循环经济产

业链，之后不断提高技术、优化工艺，成本和品质优势明显。未来随着公司高品质、低成本产能释放，公司

市占率有望持续提升，也将推动行业向高品质阶段发展并形成更高的行业壁垒。 

4、坚定扩产打造电池片龙头，成本优势和零赊欠模式保证良好的盈利能力和现金流。公司目前拥有电池片

产能 5.4GW，2017 年产量在全球专业电池片厂商中排名第一。公司借助自动化设备的应用及极强的成本控

制能力，已将电池加工成本降至 0.3 元/W 以下，在当前产品价格压力下仍能维持较好的盈利能力。公司通

过持续研发投入不断提升电池片及组件的转换效率和功率。依托优质产品品质，公司已与全球前十大组件厂

商中的九家建立了长效合作关系，并通过销售零赊欠模式，保证了良好的现金流。 

5、543 降本战略加快平价上网进程，下一周期电站规模有望快速增长。公司在电站领域已实施“543”降

本战略多年，目前电站综合成本已降至 5 元/W 以内，2019 年力争降至 4 元/W 甚至 3 元/W 以内，公司依托

光伏全产业链布局，电站成本控制及质量水平优于行业。公司拥有超过 30 万户具备良好合作关系的养殖户，

涉及水域面积 1000 万亩，其中池塘 400 万亩，可支撑约 110GW 的电站装机，发展空间广阔；在下一个行

业发展周期，也就是平价上网周期，这些业务有望给公司带来较好的长期现金流。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018-2020 年 EPS（摊薄）分别为 0.51、0.75 和 0.99 元/股，给予公
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司“买入”评级。 

 风险提示：政策风险；产能投产不及预期；不可抗力导致生产受阻；原材料价格波动风险等。 

 相关研究 

《20181105 通威股份（600438.SH）光伏新周期的龙头，综合优势迸发的前夜》 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

刘  强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从

事动力电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼顾周期与成长。 

陈  磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加入信达证券研发中心，从事新能源行业研究。 
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公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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